Impact of Good Corporate Governance and Sustainability Disclosure on Bankings Firm Value Listed in Bei by Wijaya, E. Y. (Errin)
  --------------------------------------------------------------------------------------------------------------  
JOM FEKON Vol. 1 No. 2 Oktober 2014  Page 1 
IMPACT OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE AND SUSTAINABILITY 
DISCLOSURE ON BANKINGS’ FIRM VALUE LISTED IN BEI  
 
By: 
 
Julya 
Dra. Haryetti, M.Si 
Errin Yani Wijaya, SE.,MM  
Email : wu.julya@gmail.com 
Economy Faculty, University of Riau   
 
ABSTRACT 
 
The purpose of the study is to measure the effect of Good Corporate 
Governance (GCG) and Sustainability Disclosures on Firm Value. In this study, there 
are 22 companies that made the object of research from 31 banking companies. In 
order to measuring the Good Corporate Governance and Sustainability Disclosures, 
the author use an index that use on Tember, Bernardus’s (2012) research by 
eliminating the indicator that less significantly affect the Firm Value and GRI 
(Global Reporting Initiative) Index with using Linear Regression, F-Test and t-Test. 
The test result in this study shows that Good Corporate Governance have a 
significant effect on Firm Value. This shows that the better Good Corporate 
Governance will increase the Firm Value, otherwise if Good Corporate Governance 
get worse, it will decrease the Firm Value. Otherwise, Sustainability Disclosure 
doesn’t have significant effect on Firm Value it caused by the lack of Sustainability 
disclosure by companies which causes the Firm Value decreases. 
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PENDAHULUAN 
 
Hasil analisis yang dilakukan 
berbagai organisasi internasional dan 
regulator pemerintah di banyak negara 
menemukan sebab utama terjadinya 
tragedi ekonomi/bisnis adalah karena 
lemahnya corporate governance di 
banyak perusahaan. Dimana pengelo-
laan organisasi-organisasi bisnis dila-
kukan tanpa mengikuti prinsip ke-
berhati-hatian (prudent). Di mana para 
eksekutif atau manajemen perusahaan 
tersebut lebih mementingkan kepen-
tingannya sendiri (agency conflict) dan 
tidak memperhatikan stakeholders 
lainnya. 
Kelemahan prinsip GCG 
tersebut antara lain ditandai oleh hal-
hal sebagai berikut: lemahnya peranan 
the Board of Directors dalam mengen-
dalikan pengelolaan perusahaan; sema-
kin bebasnya manajemen peru-sahaan 
mengelola harta dan utang perusahaan 
dan mengambil keputusan-keputusan 
penting yang bersangkutan dengan ke-
langsungan hidup peru-sahaan; tidak 
transparan, tidak akurat dan tidak tepat 
waktunya pengu-ngkapan laporan per-
kembangan bisnis dan keuangan oleh 
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the Board of Dire-ctors kepada peme-
gang saham dan kreditur; dalam 
banyak kasus auditor yang mengaudit 
laporan keuangan perusahaan tidak 
bekerja di bawah pengawasan lang-
sung komite audit dan tidak bebas dari 
pengaruh manajemen senior peru-
sahaan (Antara, 2011). 
Pelaksanaan GCG sangat di-
perlukan untuk membangun keper-
cayaan masyarakat dan dunia inter-
nasional sebagai syarat mutlak bagi 
dunia perbankan untuk berkembang 
dengan baik dan sehat. Oleh karena itu 
Bank for International Satlement (BIS) 
sebagai lembaga yang mengkaji terus 
menerus prinsip kehati-hatian yang 
harus dianut oleh perbankan, telah pula 
mengeluarkan pedoman pelaksanaan 
GCG bagi dunia perbankan secara 
internasional. Pedoman serupa di-
keluarkan pula oleh lembaga-lembaga 
internasional lainnya. GCG mengan-
dung lima prinsip utama yaitu ke-
terbukaan(transparency), akuntabilitas 
(accounttability), tanggung jawab (res-
ponsibility), independensi (indepen-
dency),serta kewajaran (fairness), dan 
menciptakan untuk dapat melindungi 
kepentingan semua pihak yang 
berkepentingan (sta-keholders). 
Bank adalah suatu lembaga 
intermediasi yang dalam menjalankan 
kegiatan usahanya bergantung pada 
dana masyarakat dan kepercayaan baik 
dari dalam maupun luar negeri. Dalam 
menjalankan usahanya tersebut bank 
menghadapi berbagai risiko, baik 
risiko kredit, risiko pasar, risiko 
operasional maupun risiko reputasi. 
Ada beberapa ketentuan yang menga-
tur bidang perbankan dalam rangka 
melindungi kepentingan masyarakat, 
termasuk ketentuan yang mengatur 
kewajiban untuk memenuhi modal 
minimum sesuai dengan kondisi setiap 
bank (Antara, 2011). 
Selain corporate governance, 
isu yang diangkat adalah sustainability 
disclosure (report). Pengungkapan 
keberlanjutan (sustainability disclo-
sure) merupakan bentuk laporan yang 
bersifat sukarela (voluntary) sebagai 
bentuk tanggung jawab sosial dan 
lingkungan. The Global Reporting 
Initiative (GRI) yang bermarkas di 
Belanda, mengembangkan framework 
sustainability report yang menjadi 
pedoman perusahaan-perusahaan yang 
mengungkapkan sustainability report. 
Pedoman terakhir yang dihasilkan GRI 
adalah G3 Guidelines (Dilling, 2009). 
Penelitian mengenai keter-
kaitan antara pengungkapan GCG dan 
Sustainability Disclosure terhadap 
nilai perusahaan sampai saat ini belum 
mencapai kesimpulan yang menye-
luruh. Berbagai studi menunjukkan 
adanya pengaruh negative dan ada 
pula beberapa menghasilkan pengaruh 
positif. Seperti pada penelitian yang 
dilakukan oleh (Rustiarini,2010 ; 
Solistyoningrum,2011;Murwaningsari, 
2009) menyatakan bahwa penerapan 
GCG dan pengun-gkapan CSR mau-
pun Sustainability Report berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
berdasarkan penelitian yang dilakukan 
oleh Suhartati,dkk (2011) menyebut-
kan pengungkapan CSR serta jumlah 
Board Comittee tidak signifikan berpe-
ngaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian Susanto & Yosua (2013) 
sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Muller (2011) yang 
menunjukkan bahwa  pengungkapan 
sustainability tidak ber-pengaruh seca-
ra signifikan terhadap kinerja keua-
ngan. 
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Dari beberapa fenomena yang 
ada tersebut, peneliti akan menga-
nalisis 22 (dua puluh dua) perusahaan 
perbankan yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia yang melaksanakan GCG 
dan mengikuti penilaian GCG per-
bankan yang dilakukan oleh Indonesia 
Institute for Corporate Governance 
(IICG) serta melakukan pengungkapan 
sustain-ability pada tahun 2009-2012. 
Analisis ini akan dituangkan ke dalam 
penelitian tentang “PENGARUH 
CORPORATE GOVERNANCE DAN 
SUSTAIN-ABILITY DISCLOSURE 
TERHA-DAP NILAI 
PERUSAHAAN PER-BANKAN 
YANG TERDAF-TAR DI BEI” 
 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
Jenis Penelitian 
Penelitian ini berbentuk penelitian 
deskriptif kuantitatif yaitu penelitian 
yang mengungkap besar atau kecilnya 
suatu pengaruh atau hubungan antar 
variabel yang dinyatakan dalam angka-
angka, dengan cara mengumpulkan 
data yang merupakan faktor pen-
dukung terhadap pengaruh variabel-
variabel yang bersangkutan kemudian 
menganalisis dengan menggunakan 
alat analisis yang sesuai dengan 
variabel – variabel dalam penelitian. 
 
Populasi Dan Sampel  
 
Populasi adalah semua individu 
yang menjadi obyek penelitian, 
sedangkan sampel adalah contoh atau 
wakil dari populasi. Populasi yang 
akan diamati dalam penelitian ini 
adalah 22 perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Penarikan sampel pada penelitian ini 
adalah dengan menggunakan teknik 
sampling secara rambang proporsional 
(proporsional random sampling). 
Kriteria penentuan sampel pada 
penelitian ini adalah : 
1. Perusahaan-perusahaan perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia (Indone-sia Stock Exchange) 
tahun 2009-2012. 
2. Melakukan pengungkapan sustain-
ability (Sustainability Disclosure) 
pada tahun 2009-2012 (ditandai de-
ngan menerbitkan sustainability re-
port atau corporate social respon-
sibility) 
3. Perusahaan perbankan yang data-
nya tersedia secara lengkap untuk 
kebutuhan analisis. 
 
Jenis Dan Sumber Data  
Berdasarkan jenisnya, data 
yang disajikan dalam penelitian ini 
adalah data kualitatif dan data kuan-
titatif.  Data kualitatif  adalah  adalah 
data  yang berbentuk kata, kalimat, 
skema, dan gambar yang berhubungan 
dengan masalah yang diteliti. Sedang-
kan  data  kuantitatif  yaitu  data  da-
lam  bentuk  angka-angka  atau  data 
kualitatif yang diang-kakan (Sugiyono, 
2007). 
Berdasarkan sumbernya, dalam 
penelitan ini menggunakan data 
internal. Data internal adalah data yang 
menggambarkan situasi dan kondisi 
pada suatu organisasi secara internal. 
Sedangkan dilihat dari cara mem-
perolehnya, dalam penelitian ini meng-
gunakan data sekunder. Data sekunder 
adalah data yang sudah diolah dan 
dipublikasikan. 
 
Variabel yang Digunakan 
1. Variabel Dependen (Nilai Peru-
sahaan) 
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Dalam penilaian perusahaan 
terkandung unsur proyeksi, asuransi, 
perkiraan, dan judgment. Ada beberapa 
konsep dasar penilaian yaitu : nilai 
ditentukan untuk suatu waktu atau 
periode tertentu; nilai harus ditentukan 
pada harga yang wajar; penilaian tidak 
dipengaruhi oleh kelompok pembeli 
tertentu. Secara umum banyak metode 
dan teknik yang telah dikembangkan 
dalam penilaian perusahaan, diantara-
nya adalah : a) pendekatan laba antara 
lain metode rasio tingkat laba atau 
price earning ratio, metode kapitali-
sasi proyeksi laba; b) pendekatan arus 
kas antara lain metode diskonto arus 
kas; c) pendekatan dividen antara lain 
metode pertumbuhan dividen; d) 
pendekatan aktiva antara lain metode 
penilaian aktiva; e) pendekatan harga 
saham; f) pendekatan economic value 
added (Suharli, 2006). Samuel (2000) 
dalam Nurlela dan Islahuddin (2008) 
menjelaskan bahwa enterprise value 
(EV) atau dikenal juga sebagai firm 
value (nilai perusahaan) merupakan 
konsep penting bagi investor, karena 
merupakan indikator bagi pasar meni-
lai perusahaan secara keseluruhan. 
Salah satu alternatif yang digu-
nakan dalam menilai nilai perusahaan 
adalah dengan menggunakan Tobin’s 
Q. Tobin’s Q ini dikembangkan oleh 
Profesor James Tobin (1967). 
Penghitungan meng-gunakan rumus : 
 
Tobin’s Q  
 
Dimana: 
Tobin’s Q : Nilai perusahaan 
EMV         : Nilai pasar ekuitas ( 
Equity Market Value ) 
EBV : Nilai buku dari total 
ekuitas ( Equity Book 
Value ) 
D  : Total hutang 
 
 
 
2. Variabel Independen 
Variabel independen adalah vari-
abel yang dapat mempengaruhi vari-
abel lain. Variabel independen dalam 
penelitian ini terdiri dari Good Co-
rporate Governance dan Sustaina-
bility Disclosure. 
 
1. Good Corporate Governance 
a.Teori Agensi 
Good Corporate governance 
dalam salah satu unsurnya digunakan 
dalam mengatasi hubungan antara 
pemegang saham dan manajer, yaitu 
masalah agensi. Masalah agensi hanya 
membatasi hubungan antara manajer 
dengan salah satu stakeholder yaitu 
pemegang saham. Sedangkan corpo-
rate governance mempunyai cakupan 
yang lebih menyeluruh dengan meli-
batkan seluruh stakeholder dalam 
rangka mengendalikan perusahaannya. 
“Pengurangan masalah agensi meru-
pakan syarat penting bagi terciptanya 
corporate governance yang dapat 
memaksimalkan kepentingan seluruh 
stakeholder” (Arifin, 2005, hal.67). 
 
b. Asas Good Corporate Governance 
1. Keterbukaan (Transparency) 
Untuk menjaga objektivitas 
dalam menjalankan kegiatannya 
bank harus menyediakan informasi 
yang material dan relevan dengan 
cara yang mudah diakses dan 
dipahami oleh pemangku kepen-
tingan. Sehingga hal ini dapat 
dipergunakan untuk pengambilan 
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keputusan oleh pemegang saham, 
kreditur dan pemangku kepentingan 
lainnya. 
Pedoman pokok pelaksanaan: 
1. Bank harus mengungkapkan 
informasi secara tepat waktu, 
memadai, jelas, akurat dan dapat 
diperbandingkan serta mudah 
diakses oleh stakeholders sesuai 
dengan haknya. 
2. Informasi yang harus 
diungkapkan meliputi berbagai 
hal yang berkaitan dengan visi, 
misi, sasaran usaha dan strategi 
perusahaan, kondisi keuangan, 
susunan dan kompensasi pengu-
rus. Pemegang saham pengen-
dali, cross shareholding, pejabat 
eksekutif, pengelolaan resiko 
(risk management), sistem pe-
ngawasan dan pengendalian 
intern, status kepatuhan, sistem 
dan pelaksanaan GCG serta 
kejadian penting yang dapat 
mempengaruhi kondisi bank. 
3. Asas keterbukaan yang di anut 
oleh bank tidak mengurangi 
kewajiban untuk memenuhi ke-
tentuan rahasia bank sesuai de-
ngan peraturan perundang-unda-
ngan yang berlaku, rahasia jaba-
tan dan hak-hak pribadi. 
4. Kebijakan bank harus tertulis dan 
dikomunikasikan kepada pihak 
yang berkepentingan (stakehol-
der) dan yang berhak mempe-
roleh informasi tentang kebijakan 
tersebut. 
 
2. Akuntabilitas (Accountability) 
Bank harus dapat memper-
tanggungjawabkan kinerjanya se-
cara transparan dan wajar. Untuk itu 
bank harus dikelola secara benar, 
terukur dan sesuai dengan kepen-
tingan perbankan dengan tetap 
memperhitungkan kepentingan pe-
megang saham dan pemangku ke-
pentingan lain. Akuntabilitas me-
rupakan prasyarat yang diperlukan 
untuk mencapai kinerja yang berke-
sinambungan. 
Pedoman pokok pelaksanaan: 
1. Bank harus menetapkan tanggung 
jawab yang jelas dari masing-
masing organ organisasi yang 
selaras dengan visi, misi, sasa-
ran usaha dan strategi perban-
kan. 
2. Bank harus meyakini bahwa 
semua organ organisasi bank 
mempunyai kompetensi sesuai 
dengan tanggungjawabnya dan 
memahami perannya dalam 
pelaksanaan GCG. 
3. Bank harus memastikan 
terdapatnya check and balance 
system dalam pengelolaan bank. 
4. Bank harus memiliki ukuran 
kinerja dari semua jajaran bank 
berdasarkan ukuran-ukuran yang 
disepakati konsisten dengan nilai 
perusahaan (corporate values), 
sasaran usaha dan strategi bank 
serta memiliki reward and 
punishment system. 
5. Dalam melaksanakan tugas dan 
tanggungjawabnya, setiap organ 
perusahaan dan semua karyawan 
harus berpegang pada etika bis-
nis dan pedoman perilaku (code 
of conduct) yang telah disepakati. 
 
3.Tanggung Jawab (Responsibility) 
Bank harus mematuhi peraturan 
perundang-undangan serta melaksa-
nakan tanggung jawab terhadap 
masyarakat dan lingkungan sehing-
ga dapat terpelihara kesinambungan 
usaha dalam jangka panjang dan 
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mendapat pengakuan sebagai good 
corporate citizen. 
Maka sebagai pedoman pokok 
pelaksanaan untuk menjaga kelang-
sungan usahanya, bank harus: 
1. Berpegang pada prinsip kehati-
hatian (prudential banking prac-
tices) dan menjamin dilaksana-
kannya ketentuan yang berlaku. 
2. Memastikan kepatuhan terhadap 
peraturan perundang-undangan, 
anggaran dasar dan peraturan 
perusahaan (by laws). 
3. Bank harus melaksanakan tang-
gung jawab sosial terhadap 
masyarakat dan lingkungan 
disekitar bank itu berada 
 
4. Independensi (Independency) 
Untuk melancarkan pelaksanaan 
asas GCG, bank harus dikelola 
secara independen sehingga 
masing-masing organ perusahaan 
tidak saling mendominasi dan tidak 
diintervensi oleh pihak lain. 
Pedoman pokok pelaksanaan: 
1. Bank harus menghindari 
terjadinya dominasi yang tidak 
wajar oleh stakeholder manapun 
dan tidak terpengaruh oleh ke-
pentingan sepihak serta bebas 
dari benturan kepentingan (con-
flict of interest), sehingga peng-
ambilan keputusan dapat dilaku-
kan secara obyektif, 
2. Masing-masing organ perusahaan 
harus melaksanakan fungsi dan 
tugasnya sesuai dengan anggaran 
dan peraturan perundang-unda-
ngan, tidak saling mendominasi 
dan atau melempar tanggung ja-
wab antar satu dengan yang lain 
sehingga terwujud sistem pe-
ngendalian internal yang efektif.  
 
5. Kewajaran (Fairness) 
Dalam melaksanakan ke-
giatannya, bank harus senantiasa 
memperhatikan kepentingan pe-
megang saham dan pemangku 
kepentingan lainnya berdasarkan 
asas kesetaraan dan kewajaran 
(equal treatment). Pedoman pe-
laksanaan: 
1.   Bank harus memberikan kesem-
patan kepada seluruh stakeholder 
untuk memberikan masukan dan 
menyampaikan pendapat bagi ke-
pentingan perusahaan serta mem-
buka akses terhadap informasi 
sesuai dengan prinsip keter-
bukaan dalam lingkup kedudu-
kan masing-masing. 
2.    Bank harus memberikan perlakuan 
yang setara dan wajar kepada 
seluruh stakeholder sesuai de-
ngan manfaat dan kontribusi 
yang diberikan kepada peru-
sahaan. 
3.  Bank harus memberikan kesem-
patan yang sama dalam pene-
rimaan karyawan, berkarir dan 
melaksanakan tugasnya seca-ra 
profesional tanpa membeda-kan 
suku, agama, ras, jender, dan 
kondisi fisik. 
 
Good Corporate governance 
adalah mekanisme yang mengatur 
hubungan antara manajer dan stake-
holder. Pengukuran corporate gover-
nance index dilakukan melalui pengi-
sian kuisioner (terlampir), yakni de-
ngan menggunakan variabel dummy. 
Jika item tersebut diungkapkan maka 
nillainya 1, tetapi jika item tersebut 
tidak diungkapkan maka nilainya 0. 
Berdasarkan penelitian Bhuiyan 
dan Biswas (2007) dalam Amilia 
(2010), indeks pengungkapan corpo-
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rate  governance dapat dihitung de-
ngan menggunakan rumus berikut: 
 
Ipcg =    
 
 
2. Sustainability Disclosure 
a. Legitimacy Theory 
Legitimacy theory menyatakan 
bahwa organisasi/perusahaan seca-
ra berkesinambungan harus mema-
stikan apakah mereka telah bero-
perasi di dalam norma–norma yang 
dijunjung masyarakat, dan memas-
tikan bahwa aktivitas mere-ka bisa 
diterima pihak luar (Degan, 2004) 
dalam (Berli-ani,2013).  
Legitimacy theory menegaskan 
bahwa perusahaan terus berupaya 
memastikan bahwa mereka bero-
perasi dalam bingkai dan norma 
yang ada dalam masyarakat atau 
lingkungan diamana perusahaan 
berada, dimana mereka berusaha 
untuk memastikan bahwa aktivitas 
mereka diterima oleh pihak luar 
sebagai suatu yang sah. Perusahaan 
berusaha menyelaraskan kinerja 
ekonominya dengan kinerja sosial 
dan lingkungan, sehingga kegiatan 
operasionalnya sesuai dengan nor-
ma-norma yang berlaku dan 
diterima oleh masyarakat (Ghozali 
dan Chairi, 2007).Penerimaan dari 
masyarakat diharapkan akan me-
ningkatkan nilai dan kinerja peru-
sahaan (Berliani, 2013). 
b. Stakeholder Theory 
Stakeholder theory menya-
takan bahwa semua stakeholder 
mempunyai hak memperoleh infor-
masi mengenai aktivitas perusa-
haan yang dapat mempengaruhi 
pengambilan keputusan mereka 
(Freeman, 2001) dalam (Berliani, 
2013). Stakeholder dianggap dapat 
mempengaruhi tapi juga dapat 
dipengaruhi perusahaan. Dengan 
demikian, keberadaaan suatu peru-
sahaan sangat dipengaruhi oleh du-
kungan yang diberikan oleh stake-
holder kepada perusahaan tersebut 
(Berliani, 2013), 
Perusahaan menganggap bah-
wa peran para stakeholder sangat 
berpengaruh bagi perusahaan se-
hingga dapat mempengaruhi dan 
menjadi pertimbangan dalam pene-
rapan sistem manajemen peru-
sahaan. Stakeholder menjadi per-
timbangan utama bagi perusahaan 
karena mereka memegang posisi 
yang kuat dalam perusahaan. 
(Soelistyoningrum, 2011), pe-
ngungkapan Sustainability didefi-
nisikan sebagai pengungkapkan 
perusahaan berkaitan dengan akti-
vitas sosial yang dilakukan peru-
sahaan yang meliputi tema sebagai 
berikut : Economic, Environmen-
tal, Human Rights, Labor Prac-
tices & Decent Work, Society, dan 
Product Responsibility (GRI-G3 
Guideliness). 
Variabel ini diukur melalui 
Sustainability Report Disclosure 
Index (SRDI). Dari 6 aspek pe-
ngungkapan sustainability repor-
ting terdapat 58 item yang kemu-
dian disesuaikan kembali dengan 
masing-masing perusahaan. Pengu-
kuran SRDI dilakukan melalui 
pengisian kuisioner (terlampir), 
yakni dengan menggunakan varia-
bel dummy. Jika item tersebut 
diungkapkan maka nillainya 1, 
tetapi jika item tersebut tidak 
diungkapkan maka nilainya 0. 
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Indeks pengungkapan Sustain-
ability Disclosure diukur dengan 
SRDI yang dirumuskan sebagai 
berikut: 
 
SRDI  
 
Dimana: 
SRDI = Sustainability 
Report Disclosure 
Index perusahaan 
V = Jumlah item 
yang diungkapkan 
perusahaa 
M = Jumlah item yang 
diharapkan 
 
Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Tujuan uji normalitas adalah 
untuk menguji apakah dalam 
model  regresi, variabel  terikat  
(dependent  variable)  dan  va-
riabel  bebas  (independent  va-
riable). Dan diantara variabel 
terikat dan variabel bebas 
mempunyai distribusi normal 
atau mendekati normal. 
 
2. Uji Multikolinearitas 
Ghozali (2005:91) uji multiko-
linieritas bertujuan untuk me-
nguji apakah model regresi 
ditemukan adanya kore-lasi 
antar variabel bebas (inde-
penden). 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2005: 
105) uji heterokedas-tisitas ber-
tujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidak-
samaan variance dari residual 
satu pengamatan ke penga-
matan yang lain. Jika variance 
dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut homokedastisitas dan 
jika berbeda disebut hetero-
kedastisitas. 
 
 
4. Uji Autokorelasi 
Model  regresi  yang  
baik  adalah regresi  yang  be-
bas  dari  autokorelasi  (Imam  
Ghozali,  2009).  Menurut  
Imam Ghozali  (2009)  identi-
fikasi  secara  statistik  ada  
atau  tidaknya  gejala  autoko-
relasi dapat dilakukan de-ngan 
uji Durbin – Watson (DW test). 
 
5. Analisis Linear Berganda 
Model regresi yang 
dikembangkan untuk menguji 
hipotesis-hipotesis yang telah 
dirumuskan dalam penelitian 
ini adalah:  
Yit = αit + β1 GCGIit + β2 
SRDIit +  eit 
 
Keterangan: 
Y = Nilai Perusahaan 
α = Konstanta 
β1- β2 = Koefisien regresi 
GCG = Good Corporate 
Governance Index 
SRI = Sustainabiliy Report 
Disclosure Index 
e = error 
 
 
PEMBAHASAN 
 
1.Analisis Statistik Deskriptif 
 
Tabel 5.3 Statistik Deskriptif 
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 Maksi
mum 
Minim
um 
Mean Std. 
Deviation 
N 
Nilai 
Perusahaan 
1.43 1.00 .1613 .09177 72 
GCGI 77.50 37.50 4.0258 .16705 72 
SRDI 37.93 12.07 3.1362 .26686 72 
Sumber: Olahan 
 
Hasil statistik deskriptif meng-
gambarkan keadaan variable secara 
umum, seperti mean, standar deviasi, 
data terkecil, data terbesar, dan jumlah 
data. Untuk variabel GCG, Sustain-
ability Disclosure, dan nilai peru-
sahaan memiliki nilai rata-rata (mean) 
sebesar 4,0258; 3,1362; 0,1613. Stan-
dar deviasi adalah satuan yang 
menggambarkan rentang rata-rata data 
variabel dari mean variabel GCG, 
Sustainability Disclosure, dan nilai 
perusahaan adalah sebagai berikut: 
0,16705; 0,26686; 0, 9177. 
 
5.5 Uji Asumsi Klasik 
 
5.5.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk 
menguji apakah model regresi mem-
punyai distribusi normal ataukah tidak. 
Asumsi normalitas merupakan persya-
ratan yang sangat penting pada pengu-
jian kebermaknaan (signifikansi) koe-
fisien regresi.Model regresi yang baik 
adalah model regresi yang memiliki 
distribusi normal atau mendekati nor-
mal, sehingga layak dilakukan pengu-
jian secara statistik. 
Untuk menguji normalitas data 
digunakan pendekatan P-P plot antara 
expected cumulatif probability dengan 
observed cumulatif probability, yang 
disajikan pada gambar berikut: 
 
 Tabel 5.4 Uji Normalitas 
 
 
Dari hasil uji normalitas diatas dapat 
dilihat bahwa titik-titik disekitar garis 
diagonal semakin mendekati garis dia-
gonal. Hal ini menunjukkan bahwa 
model regresi memiliki distribusi nor-
mal. Semakin titik-titik tersebut men-
dekati garis diagonal, maka semakin 
normal suatu data. 
 
5.5.2. Uji Multikolinearitas 
Pada uji asumsi ini, akan 
diketahui apakah dalam model regresi 
saling berkorelasi linier antara variabel 
bebas yang satu dengan variabel bebas 
yang lainnya atau tidak. 
Dengan kriteria pengujian tidak 
terdapat multikolinieritas jika VIF ≤ 
10,00. Dengan menggunakan SPSS 21 
for windows,maka diperoleh hasil uji 
multikolinearitas sebagai berikut: 
 
Tabel 5.5 Uji Multikolinearitas 
 
Berdasarkan hasil perhitungan 
statistic yang telah dilakukan dengan 
menggunakan SPSS 21for windows 
didapatkan hasil bahwa nilai VIF 
kedua variabel bebas < 10,00 sehingga 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
GCGI .931 1.074 
SRDI .931 1.074 
a. Dependent Variable: NilaiPerusahaan 
Sumber: Olahan 
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kedua variabel bebas dinyatakan tidak 
memiliki masalah multikolinieritas. 
 
5.5.3 Uji Heterokedastisitas 
Dalam penelitian ini, uji 
heteroskedastisitas dilakukan dengan 
melihat grafik sctterplots. 
 
Tabel 5.6 Uji Heteroskedas-
tisitas 
 
 
Tabel 5.6 memperlihatkan bah-
wa titik menyebar secara acak dan 
berada di atas maupun di bawah titik 
nol sumbu Y. Oleh karena itu, dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat 
heterokedastisitas pada model regresi. 
 
5.5.4. Uji Autokorelasi 
Untuk mendeteksi keberadaan ada 
tidaknya autokorelasi dalam data, 
digunakan uji durbin watson dengan 
hasil output SPSS 21 for windows 
sebagai berikut: 
 
Tabel 5.7 Uji Auto Korelasi 
Sumber: Olahan 
 
Berdasarkan output di atas 
diperoleh nilai durbin watson dw 
sebesar 1,080. Nilai ini akan diban-
dingkan dengan nilai durbin watson 
pada tabel. Dengan α=0,05, k=2 dan 
n=72, diperoleh nilai dL=1,554 dan 
dU=1,672 dan 4-dU=2,285. Terlihat 
bahwa nilai dw (1,012) berada di 
antara dU (1,672) dan 4-dU (2,328) 
dengan demikian tidak ditemukan 
masalah autokorelasi dalam data. 
 
 
5.6. Analisis Regresi Linear Ber-
ganda 
Analisis regresi linier berganda 
digunakan untuk menentukan seberapa 
besar pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependennya. 
Berikut adalah tabel hasil output 
persamaan regresi dari penelitian ini. 
Persamaan regresi linier 
berganda secara keseluruhan pada 
tahun 2009, 2010, 2011 dan 2012 
dengan 2 variabel independen sebagai 
berikut : 
 
Tabel 5.8 Regresi Berganda 
 Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
B Std. Error Beta 
1        
(Constant) 
-.779 .231  
GCGI .274 .057 .520 
SRDI -.054 .036 -.162 
Sumber: Olahan 
 
Yit = αit + β1 GCGIit + β2 SRDIit +  
eit 
Y = (-0,779) + 0,274 GCGIit+ (-
0,054) SRDIit + eit 
 
Persamaan regresi tersebut dapat 
dijelaskan sebagai berikut : 
1. Konstanta sebesar -0,779; artinya 
pengaruh konstanta terhadap nilai 
perusahaan menghasilkan nilai ne-
gatif yaitu apabila terjadi pening-
katan pemahaman terhadap GCG, 
dan Sustainability Disclosure akan 
memberikan penambahan peruba-
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std Error 
of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
 
1 .506
a .256 .233 .07714 1.080 
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han nilai perusahaan ke arah yang 
positif. Dalam hal ini, bahwa nilai 
perusahaan akan menurun sebesar 
nilai konstanta yaitu sebesar -0,779 
apabila tanpa adanya variabel 
GCG, dan Sustainability Disclo-
sure pada perusahaan. 
2. Koefisien regresi variabel GCG 
(X1) sebesar 0,274; artinya jika 
variabel independen lain nilainya 
tetap dan GCG mengalami 
kenaikan 1%, maka Tobin’sQ 
mengalami penurunan sebesar 
0,274. Koefisien bernilai positif 
artinya terjadi hubungan positif 
antara GCG dengan Tobin’sQ, se-
makin naik GCG maka semakin 
meningkat Tobin’sQ. Hal ini me-
nunjukkan bahwa GCG berpeng-
aruh pada nilai perusahaan. Pene-
rapan GCG dapat membantu para 
investor untuk mengetahui bahwa 
manajer telah bertindak untuk 
mengelola perusahaan sebagai-
mana mestinya. Hal tersebut juga 
dapat memberikan sinyal yang baik 
kepada investor dan menilai peru-
sahaan dengan lebih tinggi. 
Dengan demikian penerapan GCG 
berhubungan positif dengan nilai 
perusahaan dimata investor. Hasil 
ini konsisten dengan agency theory 
serta hasil penelitian sebelumnya 
yang menyatakan bahwa semakin 
tinggi penerapan GCG maka 
semakin meningkatkan nilai peru-
sahaan tersebut. 
3. Koefisien regresi variabel SRDI 
(X2) sebesar -0,054. Koefisien 
bernilai negatif artinya terjadi 
hubungan negatif antara Sustain-
ability Disclosure dengan Tobin’s 
Q. 
 
5.7 Uji F 
 
Uji F dilakukan untuk menguji 
pengaruh yang ditimbulkan oleh kese-
luruhan variabel dependen yang ada 
dalam model terhadap variabel inde-
pendennya. Pengaruh seluruh va-riabel 
independen secara bersama-sama ter-
hadap nilai variabel dependen. Berikut 
ini merupakan hasil perhitu-ngan Uji-
F. 
Tabel 5.10 Uji F 
Sumber: Olahan 
 
Pengujian statistik terhadap 
parameter-parameter regresi secara 
bersama-sama. Hal ini untuk mem-
bandingkan antara F-hitung dengan F-
tabel, dengan tingkat signifikansi 5%, 
df1 = 2, df2 =67. Dengan kriteria 
pengujian sebagai berikut : 
 Jika Ftabel > Fhitung, maka tidak 
berpengaruh signifikan 
 Jika Ftabel < Fhitung, maka berpengaruh 
signifikan 
Hasil Uji F yang diperoleh 
adalah diketahui bahwa secara 
keseluruhan pada tahun 2009, 2010, 
2011 dan 2012 nilai dari Fhitung adalah 
sebesar 9,589 sedangkan nilai Ftabel 
dengan df1 = 2 dan df2  = 67 pada α = 
5% adalah 2,74 yang berarti Ftabel < 
Fhitung maka dengan demikian menolak 
hipotesis nol. Bahwa secara keseluruhan 
variabel GCG dan Sustainabilty Dis-
closure berpengaruh terhadap variabel 
TobinsQ. 
 
5.8. Uji-t 
 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression .137 2 .068 11.501 .000b 
Residual .399 67 .006   
Total .536 69    
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Uji-t digunakan untuk menguji 
pengaruh satu variabel penjelas/ inde-
penden secara individual dalam mene-
rangkan variasi variabel dependen.  
 
 
 
Tabel 5.9 Uji- t 
Sumber: Olahan 
 
Dari pengujian statistik terha-
dap parameter-parameter regresi seca-
ra parsial atau individual. Hasil yang 
diperoleh adalah pada uji-t yaitu GCG 
berpengaruh signifikan terhadap To-
bin’sQ, sedangkan Sustainability Dis-
closure  tidak berpengaruh signifikan. 
 
 
5.9. Analisis Koefisien Determinasi 
 
Tabel 5.11 Koefisien Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
1 .506a .256 .233 .07714 
Sumber: Olahan 
 
Berdasarkan tabel di atas 
secara keseluruhan dapat diketahui 
bahwa koefisien determinasi pada 
tahun 2009, 2010, 2011 dan 2012 
angka R
2
 sebesar 0.256 atau (25,6%), 
sehingga dapat dinyatakan bahwa 
kemampuan variabel independen 
(GCG, Sustainability Disclosure) 
dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen (Tobin’s Q) amat terbatas, 
karena mendekati nol. Kemampuan 
variabel independen dalam menje-
laskan variasi variabel dependen sebe-
sar 25,6% dan sisanya sebesar 74,4% 
dijelaskan oleh variabel lain diluar 
model regresi penelitian ini. Nilai R
2
 
yang kecil berarti kemampuan varia-
bel-variabel independen dalam menje-
laskan variabel-variabel dependen 
amat terbatas. Nilai yang mendekati 
nol berarti variabel-variabel inde-
penden memberikan sedikit informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variabel dependen. 
 
 
KESIMPULAN DAN 
SARAN 
 
1. Kesimpulan 
Dari hasil uji yang telalu 
dilakukan diatas, maka dapat 
disimpulkan bahwa: 
a. Good Corporate Governance 
berpengaruh signifikan terha-
dap Nilai Perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin 
banyak perusahaan mengung-
kapkan tata kelola perusahaan 
dalam laporan tahunan maka 
nilai perusahaan akan semakin 
meningkat.KesignifikananGCG 
terhadap Nilai Perusahaan juga 
dapat dilihat dari ting-kat signi-
fikannya yaitu sebesar 0,00 
(<0,05). 
b. Sustainability Disclosure tidak 
berpengaruh signifikan terha-
dap Nilai Perusahaan. Hal ini 
disebabkan oleh minimnya pe-
ngungkapan keberlanjutan (su-
stainability disclosure) yang 
dilakukan oleh perusahaan. 
Semakin sedikit pengungkapan 
sustainability, maka semakin 
rendah nilai perusahaan. Ting-
Model t Sig. 
1 (Constant) -3.370 .001 
GCG 4.784 .000 
SRDI -1.492 .140 
a. Dependent Variabel: NilaiPerusahaan 
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kat signifikan Sustainability 
Disclosure terhadap Nilai Peru-
sahaan yaitu sebesar 0,140 
(>0,05). 
Hasil uji R-squared yaitu se-
besar 0,215, berarti 21,15 % dari 
variasi nilai perusahaan dapat dijelas-
kan oleh variabel corporate gover-
nance dan sustainability disclosures. 
Sedangkan sisanya 78,5% dijelaskan 
oleh sebab-sebab yang lain di luar 
model. 
Hasil Uji F yang diperoleh 
adalah diketahui bahwa secara kese-
luruhan pada tahun2009, 2010, 2011 dan 
2012 nilai dari Fhitung adalah sebesar 
9,589 sedangkan nilai Ftabel dengan df1 = 
2 dan df2  = 67 pada α = 5% adalah 2,74 
yang berarti Ftabel < Fhitung maka dengan 
demikian menolak hipotesis nol. Bahwa 
secara keseluruhan variabel GCG dan 
Sustainabilty Disclosure berpengaruh 
terhadap variabel TobinsQ. 
 
2. Saran 
Penelitian diharapkan dapat 
menjadi acuan untuk penelitian lebih 
lanjut mengenai pengaruh implement-
tasi good corporate governance dan 
sustainability disclosure terhadap nilai 
perusahaan, maka disarankan untuk: 
a. Perusahaan 
Alangkah sebaiknya perusahaan le-
bih banyak mengungkapkan me-
ngenai Good Corporate Governan-
ce, terutama pengungkapan Sus-
tainability Disclosure dalam lapo-
ran tahunan. Hal ini juga bertujuan 
untuk meningkatkan nilai perusa-
haan itu sendiri. 
b. Peneliti Selanjutnya 
1.Menambah jumlah perusahaan 
yang diteliti untuk meningkatkan 
variasi data dan validitas peneli-
tian. 
2.Penggunaan informasi data pene-
litian yang relevan lebih dari satu 
periode. 
3.Menambah variabel lainnya yang 
mempengaruhi implementasi 
good corporate governance dan 
sustainability disclosure perusa-
haan selain GCGI dan SRDI, 
seperti ukuran dan kemata-ngan 
perusahaan, komposisi dewan ko-
misaris dalam perusahaan, ukuran 
kinerja finansial maupun non-
finansial lainnya, sistem pengen-
dalian manajemen, sistem infor-
masi manajemen, strategi dan 
focus perusahaan, agar memper-
kuat pengaruh good corporate go-
vernance dan tingkat profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, sehing-
ga diperoleh hasil yang akurat. 
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